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Grze gorz  Go łę biow ski*,  Mał go rza ta  Ski biń ska** 
Struk tu ra ka pi ta łu naprzy kła dzie wy bra nych ma łych
iśred nich przed się biorstw ryn ku New Con nect 
Stresz cze nie
Pro ble ma ty ka  struk tu ry  ka pi ta łu  w przed się bior stwie  zaj mu je  ba da czy  od lat.  Po wsta -
ło  na ten  te mat  wie le  teo rii,  któ rych  krót ki  za rys  uka za no  w tek ście  ar ty ku łu.  Ich  we ry fi -
ka cja  w prak ty ce  przy no si  ró żne  skut ki.  W ni niej szym  opra co wa niu  pod ję to  ko lej ną  pró -
bę,  nie  tyl ko  usta le nia  struk tu ry  ka pi ta łu  w wy bra nych  przed się bior stwach,  ale  rów nież
prze pro wa dze nia  ana li zy  wpły wu  okre ślo ne go  po zio mu  za dłu że nia  na efek tyw ność  pod -
mio tu  go spo dar cze go.  Pod da no  ta kże  we ry fi ka cji  wpływ  ta kich  wa run ków,  jak  wiel kość
pod mio tu  go spo dar cze go  czy  sek tor  dzia łal no ści  na mo żli wość  po zy ska nia  dłu gu.  Do ba -
dań  wy bra no  dzie sięć  spół ek  do pusz czo nych  do pu blicz ne go  ob ro tu  na ryn ku  New Con nect.
Wpro wa dze nie
Na te mat  struk tu ry  ka pi ta łu  w przed się bior stwie  i jej  wpły wie  na war tość  da nej  fir -
my  po wsta ło  wie le  teo rii  i po glą dów.  Za pre kur sor ską  pu bli ka cję  w tej  dzie dzi nie  zo stał
nie wąt pli wie  uzna ny  mo del  M -M,  au tor stwa  F.  Mo di glia nie go  i M.H.  Mil le ra1.  Po mi mo,
że  mo del  ten  był  po cząt ko wo  nie zu peł nie  po praw ny,  a je go  za ło że nia  nie mo żli we  do speł -
nie nia  w prak ty ce,  stał  się  on  pod sta wą  roz wa żań  i dys ku sji  wy ja śnia ją cych  isto tę  struk -
tu ry  ka pi ta łu.  Opra co wań  ana li zu ją cych  mo żli wo ści  za sto so wa nia  mo de lu  po wsta ło  bar -
dzo  du żo.  Część  z nich  przy ta cza  P. Wi śniew ski  w swo im  ar ty ku le  (Wi śniew ski,  2009:  509–
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1 W rze czy wi sto ści  pierw sze  pró by  opi sa nia  zja wi ska  struk tu ry  ka pi ta łu  po ja wi ły  się  już  w 1952  r.,
a ich au  to  rem był Du  rand. Choć nie uda  ło mu się wy  ja  śnić do koń  ca pro  ble  mu, to je  go pra  ce są uzna  wa  -
ne  za pier wot ne  teo rie  do ty czą ce  struk tu ry  ka pi ta łu.516). Au tor  jed no cze śnie  w kon klu zji  stwier dza,  że  z per spek ty wy  po cząt ku  XXI w.  istot -
nych  apli ka cyj nych  tre ści  za war tych  w mo de lu  M -M  jest  nie wie le.
Na ba zie  mo de lu  M -M  ukształ to wa ła  się  in na  teo ria,  uwzględ nia ją ca  kosz ty  trud no -
ści  fi nan so wych,  przez  co  sta ła  się  bli ższa  rze czy wi stym  wa run kom  pa nu ją cym  w go spo -
dar ce.  Jest  to  sta tycz na  teo ria  sub sty tu cji.  Pew ną  al ter na ty wą  jest  rów nież  mo del  hie rar -
chii  źró deł  fi nan so wa nia,  okre śla ją cy  pre fe ren cje  do ty czą ce  wy bo ru  ró żne go  ro dza ju  ka -
pi ta łu. We dług  te go  po dej ścia,  opty mal na  struk tu ra  ka pi ta łu  prze cho dzi  na dru gi  plan,  ustę -
pu jąc  w pierw szej  ko lej no ści  de cy zjom  po dej mo wa nym  na pod sta wie  pew ne go  sche ma -
tu  do ko ny wa nia  wy bo rów  ka pi ta łu.  Syn te tycz ną  pró bą  okre śle nia  teo rii  do ty czą cych  struk -
tu ry  ka pi ta łu  przed sta wi li  M.J.  Barc lay  i C.W.  Smith.  Ich  zda niem  ist nie ją  trzy  pod sta wo -
we  ka te go rie  po li ty ki  fi nan so wej  przed się bior stwa:
• teo ria  po dat ko wa  (za po cząt ko wa na  przez  mo del  M -M),
• teo ria  kosz tów  in for ma cyj nych,
• teo ria  kosz tów  kon trak to wych  (Grzy wacz,  2008:  113–114).
Mi mo  wy stę po wa nia  ró żnych  po dejść  do struk tu ry  ka pi ta łu  w przed się bior stwie,  ce -
lem  wszyst kich  po wsta łych  teo rii  jest  od po wiedź  na dwa  za sad ni cze  py ta nia:
1.Czy  struk tu ra  ka pi ta łu  wpły wa  na ryn ko wą  war tość  fir my?
2.Czy  ist nie je  opty mal na  struk tu ra  ka pi ta łu  i ja kie  czyn ni ki  ją  de ter mi nu ją?
Sa mo  po ję cie  „struk tu ry  ka pi ta łu”  jest  w li te ra tu rze  przed mio tu  ro zu mia ne  w ró żny
spo sób.  Jed nak  wszyst kie  funk cjo nu ją ce  in ter pre ta cje  mo żna  po dzie lić  na dwie  głów ne
gru py.  Po dej ście  pierw sze  opie ra  się  na de fi ni cji  struk tur  ka pi ta łu  ja ko  pro por cji  udzia łu
ka pi ta łu  wła sne go  i ob ce go  w fi nan so wa niu  dzia łal no ści  (struk tu ra  pa sy wów).  Na to miast
po dej ście  dru gie  roz ró żnia  po ję cia  struk tu ry  fi nan so wej  i struk tu ry  ka pi ta łu.  Struk tu ra  fi -
nan so wa,  ina czej  struk tu ra  fi nan so wa nia  ak ty wów  jest  po ję ciem  zbli żo nym  do struk tu ry
ka pi ta łu  z po dej ścia  pierw sze go.  Struk tu ra  ka pi ta łu  w tym  uję ciu  ozna cza  tyl ko  fi nan so -
wa nie  per ma nent ne.  Nie  bie rze  za tem  pod uwa gę  zo bo wią zań  krót ko ter mi no wych,  któ -
re  pod le ga ją  cią głym  ro ta cjom  (Du li niec,  1998:  14). 
1.  Teo ria  sub sty tu cji
Teo ria  sub sty tu cji  (ang.  sta tic  tra de -off  the ory  of  ca pi tal  struc tu re)  wy ja śnia  zwią zek
po mię dzy  struk tu rą  ka pi ta łu  a war to ścią  przed się bior stwa.  Jest  to  teo ria  sta tycz na,  po nie -
waż  za kła da,  że  war tość  ak ty wów  i cał ko wi te go  ka pi ta łu  za in we sto wa ne go  w przed się -
bior stwo  jest  sta ła.  Mo żna  opi sać  ją  na stę pu ją cym  rów na niem:
VL = VU + PVKP –P V KTF,
gdzie: 
PVKP – war tość  bie żą ca  ko rzy ści  po dat ko wych  (PV  – ang.  pre sent  va lue), PVKTF – war -
tość  bie żą ca  kosz tów  trud no ści  fi nan so wych.
Jak  wy ni ka  z po da ne go  rów na nia,  na war tość  fir my  ma ją  wpływ  za rów no  ko rzy ści
po dat ko we,  jak  i kosz ty  trud no ści  fi nan so wych.  Zgod nie  z teo rią  sub sty tu cji,  opty mal na
struk tu ra  ka pi ta łu  jest  pew nym  kom pro mi sem  po mię dzy  mak sy ma li za cją  ko rzy ści  po dat -
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opro cen to wa nych  (Du li niec,  2007:  76–77). 
Teo ria  sub sty tu cji  za kła da  ist nie nie  gra ni cy  za dłu ża nia  się  (Do pty mal ne),  po wy żej  któ -
rej  uzy ska nie  ko rzy ści  po dat ko wych  jest  zrów no wa żo ne  przez  spa dek  war to ści  przed się -
bior stwa  na sku tek  kosz tów  trud no ści  fi nan so wych.  Po dob nie,  w mia rę  wzro stu  udzia łu
ka pi ta łu  ob ce go  w struk tu rze  fi nan so wa nia,  fir ma  do cho dzi  do punk tu,  w któ rym  śred ni
wa żo ny  koszt  ka pi ta łu  (WACC)  jest  mi ni mal ny.  Jed nak  po wy żej  te go  punk tu,  WACC
zwięk sza  się  z po wo du  prze wa gi  kosz tów  ban kruc twa  nad oszczęd no ścia mi  z ty tu łu  po -
dat ku. 
Teo ria  sub sty tu cji  nie  za wsze  ma  jed nak  od zwier cie dle nie  w prak ty ce.  Jed ną  z pod -
sta wo wych  pra wi dło wo ści  w go spo dar ce  jest  fakt,  że  fir my  osią ga ją ce  wy so kie  wskaź -
ni ki  ren tow no ści  po ży cza ją  re la tyw nie  naj mniej.  Po nad to  wskaź ni ki  za dłu że nia  przed się -
biorstw  nie  ro sną  w mia rę  wzro stu  sto py  po dat ko wej,  a to  wła śnie  su ge ro wa ło by  zja wi -
sko  tar czy  po dat ko wej  (Bre aley,  My ers, Al len,  2006:  489).
2.  Teo ria  hie rar chii  źró deł  fi nan so wa nia
Ja ko  zo sta ło  to  sy gna li zo wa ne,  teo rie  struk tu ry  ka pi ta łu  nie  za wsze  ma ją  od zwier cie -
dle nie  w rze czy wi sto ści  go spo dar czej.  Teo ria  hie rar chii  źró deł  fi nan so wa nia  opie ra  się
na ba da niach  em pi rycz nych  prze pro wa dzo nych  przez  G.  Do nald so na  na ame ry kań skich
spół kach.  Głów nym  wnio skiem  wy pły wa ją cym  z ba dań  jest  pre fe ro wa nie  przez  przed się -
bior stwa  we wnętrz ne go  fi nan so wa nia  (głów nie  z zy sków  i prze pły wów  amor ty za cji).  Na -
to miast  w sy tu acji,  gdy  te go  ro dza ju  fi nan so wa nie  oka zu je  się  nie wy star cza ją ce,  za rzą -
dza ją cy  fir ma mi  są  skłon ni  w pierw szej  ko lej no ści  wy emi to wać  pa pie ry  dłu żne,  w osta -
tecz no ści  zaś  de cy du ją  się  na emi sję  no wych  ak cji.  Tym  sa mym  wnio ski  opar te  na em pi -
rycz nych  ba da niach  są  od mien ne  od sta tycz nej  teo rii  sub sty tu cji,  któ ra  za kła da,  że  w pierw -
szej  ko lej no ści  fir ma  po win na  ko rzy stać  z fi nan so wa nia  dłu giem.  Fakt  ten  mo żna  jed nak
wy ja śnić  ist nie niem  tzw.  asy me trii  in for ma cji.  Me ne dże ro wie,  po dej mu jąc  ró żne go  ro dza -
ju  de cy zje,  dys po nu ją  zwy kle  lep szą  wie dzą  na te mat  sy tu acji  da nej  fir my,  a sy gna ły  wy -
sy ła ne  przez  nich  do in we sto rów  nie  za wsze  od zwier cie dla ją  stan  rze czy wi sty.  Przy kła -
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie: Duliniec, 2007: 77.
Rys. 1.Wpływ zadłużenia na wartość przedsiębiorstwa i koszt kapitału według statycznej teorii substytucjido wo,  zwięk sza nie  za dłu że nia  jest  za zwy czaj  sy gna łem,  że  przed się bior stwo  spo dzie wa
się  zwięk szo nych  prze pły wów  pie nię żnych  w przy szło ści.  Praw dzi wym  jed nak  po wo dem
za cią ga nia  dłu gu  mo że  być  gor sza  sy tu acja  fir my,  o któ rej  in we sto rzy  jesz cze  nie  wie dzą.
Z po wo du  pew nych  ukształ to wa nych  re guł  w in ter pre ta cji  okre ślo nych  de cy zji  po dej mo -
wa nych  przez  przed się bior stwa,  za rzą dza ją cy  pre fe ru ją  ta ki  ro dzaj  fi nan so wa nia,  któ ry
ozna cza  po zy tyw ny  sy gnał  dla  in we sto rów.  Z te go  po wo du  me ne dże ro wie  wo lą  na przy -
kład  emi sje  pa pie rów  dłu żnych  za miast  emi sji  no wych  ak cji.  Emi sja  no wych  ak cji  mo że
w opi  nii nie  któ  rych in  we  sto  rów ozna  czać, że ak  cje te są mniej war  te niż su  ge  ru  ją to ofi  -
cjal ne  da ne.  Zwo len ni cy  teo rii  asy me trii  in for ma cji  uwa ża ją,  że  w dłu gim  okre sie  war tość
przed się bior stwa  za le ży  nie  od de cy zji  fi nan so wych,  ale  od zdol no ści  do ge ne ro wa nia  NPV
z za in we sto wa ne go  ka pi ta łu  oraz  od de cy zji  ope ra cyj nych.  A za tem,  choć  we dług  teo rii
hie rar chii  źró deł  fi nan so wa nia  lep sze  oka zu je  się  być  fi nan so wa nie  we wnętrz ne,  to  w sy -
tu acji  po ja wie nia  się  in we sty cji  o do dat nim  NPV,  za cią gnię cie  dłu gu  jest  jak  naj bar dziej
wska za ne.  Z dłu gu  są  bar dziej  skłon ne  sko rzy stać  fir my  cha rak te ry zu ją ce  się  ni skim  ry -
zy kiem  ope ra cyj nym.  Nie  zna my  jed nak  od po wie dzi  na py ta nie  o opty mal ny  po ziom  za -
dłu że nia  (My ers,  1989).  Wie le  ba dań  em pi rycz nych  po twier dzi ło,  że  me ne dże ro wie  nie
usta la ją  do ce lo we go  wskaź ni ka  za dłu że nia,  a je śli  na wet  to  ro bią,  do pusz czo ne  jest  ist -
nie nie  okre ślo nych  od chy leń.  Po nad to  więk szy  po ziom  uf no ści  po sia da  teo ria  hie rar chii
źró deł  fi nan so wa nia  niż  sta tycz na  teo ria  sub sty tu cji.  Na le ży  jed nak  mieć  świa do mość,  że
są  to  teo rie  dys ku syj ne  i trud no  o jed no znacz ne  twier dze nia  w za kre sie  pro ble ma ty ki  struk -
tu ry  ka pi ta łu  (Grzy wacz,  2008:  130).
3.  Wspól na  teo ria  struk tu ry  ka pi ta łu
Mi cha el  J.  Barc lay  i Clif ford  W.  Smith  w swo im  ar ty ku le  do ko na li  pró by  ujed no li -
ce nia  teo rii  struk tu ry  ka pi ta łu  (Barc lay,  Smith,  1999).  We dług  nich  naj wa żniej szą  kwe -
stią  jest  zro zu mie nie  za le żno ści  po mię dzy  wy bo rem  od po wied nie go  po zio mu  za dłu że nia,
a de cy zją  do ty czą cą  for my  fi nan so wa nia.  Pierw sze  za gad nie nie  zo sta ło  pod ję te  w teo rii
kosz tów  kon trak to wych,  dru gie  na to miast  pró bo wa ła  wy ja śnić  teo ria  kosz tów  in for ma -
cyj nych.  Pod su mo wu jąc  głów ne  wnio ski  mo żna  po wie dzieć,  że  za rzą dza nie  struk tu rą  ka -
pi ta łu  na le ży  roz po cząć  od wy zna cze nia  ta kie go  po zio mu  za dłu że nia,  któ ry  po zwo lił by
zmi ni ma li zo wać  zo bo wią za nia  po dat ko we  oraz  kosz ty  kon trak to we.  Usta la jąc  wy so kość
opty mal ne go  za dłu że nia,  przed się bior stwo  po win no  wziąć  pod uwa gę  wy ma ga nia  in we -
sty cyj ne,  sta bil ność  ope ra cyj nych  prze pły wów  pie nię żnych  oraz  wiel kość  spo dzie wa ne -
go  spad ku  war to ści  fir my  przy po ja wie niu  się  trud no ści  fi nan so wych.  Za cho dzi  jed nak  po -
trze ba  usta le nia,  czy  kosz ty  do sto so wa nia  struk tu ry  ka pi ta łu  (w tym  kosz ty  in for ma cyj -
ne  i trans ak cyj ne)  nie  prze wy ższa ją  kosz tów  wy ni ka ją cych  z od mien nej  struk tu ry  ka pi -
ta  łu od opty  mal  nej. Je  że  li bo  wiem tak wła  śnie się dzie  je, to nie ma sen  su dą  żyć do okre  -
ślo ne go  po zio mu  za dłu że nia. 
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344. Al ter na tyw ne  teo rie  struk tu ry  ka pi ta łu
W2004  r.  na ukow cy  z Uni wer sy te tu  w Oxfor dzie,  C.  May er  i O.  Sus sman,  pod ję li  pró -
bę  zba da nia  dwóch  do mi nu ją cych  teo rii  struk tu ry  ka pi ta łu:  teo rii  sub sty tu cji  oraz  teo rii
hie rar chii  źró deł  fi nan so wa nia).  We dług  au to rów  teo rie  te  do ty czą  bie żą ce go  fi nan so wa -
nia  przed się bior stwa,  igno ru jąc  tym  sa mym  wy stę po wa nie  du żych  i rzad kich  pro jek tów
in we sty cyj nych,  któ re  to  fi nan so wa ne  są  głów nie  za po mo cą  źró deł  ze wnętrz nych.  Prze -
pro wa dzo ne  przez  nich  ba da nia  z jed nej  stro ny  po twier dzi ły,  że  do mi nu ją cą  for mą  fi nan -
so wa nia  du żych  przed się biorstw  jest  dług  (teo ria  hie rar chii  źró deł  fi nan so wa nia),  z dru -
giej  stro ny  do wo dzą,  że  w dłu gim  okre sie  po twier dza  się  teo ria  sub sty tu cji  (po za  wy jąt -
ka mi  zwią za ny mi  z pro jek ta mi  in we sty cyj ny mi).
Na uwa gę  za słu gu ją  rów nież  ba da nia  prze pro wa dzo ne  w la tach  1974–1982  przez  S.
Tit ma na  i R. We ssel sa.  Zba da li  oni  zwią zek  po mię dzy  sied mio ma  czyn ni ka mi,  tj.:  po ten -
cjal nym  wzro stem,  war to ścią  ak ty wów,  nie od set ko wą  tar czą  po dat ko wą,  uni kal no ścią  pro -
duk tu,  wiel ko ścią  fir my,  zy skow no ścią  oraz  nie prze wi dy wal no ścią  przy szłych  wy ni ków
fi nan so wych  i struk tu rą  ka pi ta łu.  Ba da nia  wy ka za ły  m.in.,  że  ist nie je  zwią zek  po mię dzy
kosz ta mi  trans ak cyj ny mi  a wiel ko ścią  za dłu że nia  (Tit man,  We ssels,  1998). 
WPol sce  ba dań  do ty czą cych  struk tu ry  ka pi ta łu  pod ję li  się  J.  Gajd ka  i R. Wol ski.  Po ich
prze pro wa dze niu  do szli  do wnio sku,  że  naj więk szy  wpływ  na kształ to wa nie  struk tu ry  da -
ne go  pod mio tu  ma  je go  zy skow ność.  Im  wy ższe  zy ski  osią ga  przed się bior stwo,  tym  ni -
ższy  jest  je go  wskaź nik  za dłu że nia. Wnio sek  wy ni ka ją cy  z ba dań  jest  zgod ny  z teo rią  hie -
rar chii  źró deł  fi nan so wa nia  (Gajd ka,  2002:  300). 
Ogrom ne  zna cze nie  z punk tu  wi dze nia  za rzą dza nia  war to ścią  przed się bior stwa  ma
kształ to wa nie  struk tu ry  ka pi ta łu  w przed się bior stwie  przez  je go  wła ści cie li.  Ka pi tał  sta -
ły  mo że  być  w ca ło ści  ka pi ta łem  wła snym  lub  oprócz  ka pi ta łu  wła sne go  mo że  skła dać  się
na nie go  rów nież  ka pi tał  ob cy.  Utwo rze nie  przed się bior stwa  wy ma ga,  w za le żno ści  od wy -
bra nej  for my  praw nej,  mi ni mal nej  wy so ko ści  ka pi ta łu  wła sne go,  okre ślo nej  przez  od po -
wied nie  re gu la cje  praw ne.  Po za  ty mi  re gu la cja mi,  pro por cja  po mię dzy  ka pi ta łem  wła snym
i ob cym  za le ży  od in dy wi du al nej  de cy zji  ka żde go  przed się bior cy.  Są  jed nak  pew ne  czyn -
ni ki  za chę ca ją ce  i znie chę ca ją ce  wła ści cie la  czy  me na dże ra  fir my  do za dłu ża nia  się. 
Z pew no ścią  na de cy zje  o za cią gnię ciu  dłu gu  lub  je go  zwięk sze niu  ma ją  wpływ  ta -
kie  czyn ni ki,  jak:  wy so kość  wy pra co wa ne go  zy sku  przez  przed się bior stwo,  pla no wa ne  in -
we sty cje,  czy  in dy wi du al ne  pre fe ren cje  wła ści cie la  fir my.  Ze  zwięk sza niem  za dłu że nia
wią że  się  rów nież  mo żli wość  od no sze nia  tzw.  od set ko wych  ko rzy ści  po dat ko wych,  w tym
me cha nizm  dźwi gni  fi nan so wej.  Wy so kość  ko rzy ści  wy ni ka ją cych  ze  zmniej sze nia  po -
dat ku  za le ży  od sta wek  po dat ko wych  obo wią zu ją cych  w da nym  pań stwie  oraz  od wiel -
ko ści  osią gnię tych  do cho dów  pod le ga ją cych  opo dat ko wa niu. 
Zwięk sza nie  za dłu że nia  przed się bior stwa  to  rów nież  pew na  tech ni ka  przed wro gi mi
prze ję cia mi  lub  po pro stu  utrzy ma nie  kon tro li  nad przed się bior stwem  przez  jej  do tych -
cza so wych  wła ści cie li.  Mo żna  w ten  spo sób  unik nąć  roz wod nie nia  ka pi ta łu  wła sne go,  czy li
zmniej sze nia  je go  ren tow no ści  lub  spad ku  udzia łu  w ka pi ta le  za kła do wym  obec nych  wła -
ści cie li  (w sy tu acji  po zy ski wa nia  do dat ko we go  ka pi ta łu  wła sne go  od no wych  in we sto rów).
Zwięk sze nie  za dłu że nia  jest  ta kże  naj czę ściej  po zy tyw nym  sy gna łem  dla  in we sto rów
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nia  kosz tów  in for ma cyj nych.  Za cią ga nie  dłu gu  jest  więc  wska za ne  w sy tu acji  nie do war -
to ścio wa nia  ak cji  da ne go  przed się bior stwa  na ryn ku  gieł do wym.  Jed no cze śnie  jest  to  tech -
ni ka  przed wro gim  prze ję ciem,  po nie waż  zmniej sza  atrak cyj ność  da nej  spół ki  ja ko  pod -
mio tu  prze ję cia.  Wy so kie  za dłu że nie  ogra ni cza  mo żli wość  prze pro wa dze nia  tzw.  prze ję -
cia  le wa ro wa ne go,  tzn.  fi nan so wa ne go  ka pi ta łem  ob cym  (LBO  – ang.  le ve ra ged  buy out).
Ko lej nym  czyn ni kiem  za chę ca ją cym  do za cią ga nia  dłu gu  jest  ni ższy  koszt  ka pi ta łu
ob ce go  zwią za ny  z ni ższym  ry zy kiem,  ja kie  po no szą  wie rzy cie le.  Jest  on  jed nak  uza le -
żnio ny  od sy tu acji  na ryn ku,  a do kład niej  od wy so ko ści  ryn ko wych  stóp  pro cen to wych.
Aza tem  przed się bior stwo  bę dzie  bar dziej  skłon ne  do za cią gnię cia  za dłu że nia,  gdy  po ziom
ryn ko wych  stóp  pro cen to wych  bę dzie  ku  te mu  sprzy ja ją cy. 
Wraz  ze  zwięk sza niem  za dłu że nia  mo żna  za ob ser wo wać  po ja wia ją ce  się  kosz ty  trud -
no ści  fi nan so wych.  Są  to  do dat ko we  kosz ty,  na któ re  jest  na ra żo ne  przed się bior stwo  ma -
ją ce  pro ble my  z utrzy ma niem  płyn no ści  fi nan so wej.  Ry zy ko  wy stą pie nia  pro ble mów
w spła ca niu  zo bo wią zań  jest  tym  więk sze,  im  więk sze  jest  ry zy ko  ope ra cyj ne  da ne go  przed -
się bior stwa.  Rów nież  struk tu ra  ak ty wów  zna czą co  wpły wa  na ry zy ko  wy stą pie nia  kosz -
tów  trud no ści  fi nan so wych.  Ist nie ją  mię dzy ga łę zio we  ró żni ce  w kształ to wa niu  się  struk -
tu ry  ka pi ta łu.  Im  więk szy  jest  udział  war to ści  nie ma te rial nych  i praw nych  w ak ty wach  (np.
w bra nży  far ma ceu tycz nej),  tym  więk sze  nie bez pie czeń stwo  spad ku  war to ści  fir my  wsku -
tek  po ja wie nia  się  za gro że nia  ban kruc twa.  Na to miast  ta kie  prze my sły,  jak:  prze mysł  ma -
szy no wy  czy  bu dow la ny  cha rak te ry zu ją  się  z re gu ły  więk szym  za dłu że niem.  Po dob nie
na wzrost  kosz tów  trud no ści  fi nan so wych  wpły wa  spe cy fi ka  wy twa rza nych  przez  da ny
pod miot  go spo dar czy  pro duk tów.  Mniej  za gro żo ne  bę dzie  przed się bior stwo  wy twa rza ją -
ce  pro duk ty  stan dar do we.  Po nie sie  ono  bo wiem  o wie le  mniej sze  kosz ty  w przy pad ku  li -
kwi da cji  w po rów na niu  z fir mą  wy twa rza ją cą  pro duk ty  uni kal ne  (Haj duk,  2005:  64).
Na kształ to wa nie  struk tu ry  ka pi ta łu  w przed się bior stwie  wpły wa  ta kże  po li ty ka  wła -
ści ciel ska.  Mo żna  bo wiem  za ob ser wo wać  roz bie żność  in te re sów  po mię dzy  ka drą  me ne -
dżer ską  i ak cjo na riu sza mi. Wła ści cie le  dą żą  do mak sy ma li zo wa nia  war to ści  po sia da nych
udzia łów,  pod czas  gdy  me ne dże rom  za le ży  na eks pan sji  fir my  po przez  po dej mo wa nie  du -
żych  przed się wzięć  in we sty cyj nych,  któ re  nie  za wsze  zwięk sza ją  war tość  udzia łów.  Po -
nad to  me ne dże ro wie,  któ rzy  nie  są  wła ści cie la mi,  są  bar dziej  ostro żni  w oba wie  przed utra -
tą  wi ze run ku.  Istot ne  jest  rów nież  zwró ce nie  uwa gi  na fakt,  iż  me ne dże rom  nie  za wsze
mo że  za le żeć  na dłu go ter mi no wej  mak sy ma li za cji  war to ści  przed się bior stwa.  Przy kła do -
wo,  je że li  ma ją  oni  w pla nach  w nie dłu giej  przy szło ści  zmie nić  miej sce  pra cy,  to  bę dą  za -
in te re so wa ni  zwięk sza niem  zy sków  fir my  w per spek ty wie  krót ko ter mi no wej.  Ak cjo na -
riu sze  zaś  są  skłon ni  zwięk szać  za dłu że nie  fir my  ze  wzglę du  na chęć  peł ne go  wy ko rzy -
sta nia  me cha ni zmu  dźwi gni  fi nan so wej  lub  za cho wa nia  kon tro li  nad przed się bior stwem.
Jak  wi dać,  po mię dzy  ka drą  za rzą dza ją cą  i wła ści ciel ską  mo że  za tem  dojść  do kon flik tu
in te re sów.  Funk cją  mo ty wu ją cą  za rzą dza ją cych  do po dej mo wa nia  de cy zji  zbli żo nych  z in -
te re sa mi  wła ści cie li  mo że  być  wzrost  za dłu że nia  w fir mie.  Dług  po sia da ny  przez  przed -
się bior stwo  przy czy nia  się  do zwięk sze nia  dys cy pli ny  za rzą dza nia.  Jest  to  ko rzyst ne  zwłasz -
cza  w sy tu acji,  gdy  da na  fir ma  wy pra co wu je  wy so kie  wol ne  prze pły wy  pie nię żne,  a za -
tem  ist nie je  ry zy ko  ich  mar no tra wie nia.  Na to miast  ko niecz ność  po no sze nia  re gu lar nych
płat no ści  na rzecz  opro cen to wa nia  ka pi ta łu  ob ce go  sprzy ja  wdra ża niu  dys cy pli ny  w za -
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cje.  Ta kie  za cho wa nie  prze ciw dzia ła  prze in we sto wa niu  i pro wa dzi  do wzro stu  war to ści
przed się bior stwa.  Tym  sa mym  do cho dzi  do re du ko wa nia  tzw.  kosz tów  agen cyj nych  mo -
gą cych  po wstać  wsku tek  kon flik tu  in te re sów  po mię dzy  za rzą dem  i wła ści cie la mi  w za -
kre sie  wy dat ko wa nia  środ ków  pie nię żnych. 
Pro blem  przed sta wi ciel stwa  zo stał  pod ję ty  przez  H.  De An ge lo  i L.  De An ge lo.  Stwo -
rzy li  oni  teo rię  łą czą cą  za ło że nia  teo rii  ko lej no ści  dzia ła nia  i teo rii  peł no moc nic twa. We -
dług  nich  klu czo wy mi  czyn ni ka mi  ma ją cy mi  wpływ  na struk tu rę  ka pi ta łu  w przed się bior -
stwie  jest  ela stycz ność  fi nan so wa nia  oraz  utrzy my wa nia  nad wy żek  fi nan so wych  za po bie -
ga ją cych  po wsta wa niu  pro ble mów  wy ni ka ją cych  z kon flik tu  in te re sów.  Co  cie ka we,  we -
dług  nich  wy stę po wa nie  zja wi ska  tar czy  po dat ko wej  i kosz tów  trud no ści  fi nan so wych  nie
ma ją  du że go  zna cze nia  (Cwy nar,  Cwy nar,  2008:  63). 
Do kosz tów  trud no ści  fi nan so wych  znie chę ca ją cych  do za cią ga nia  za dłu że nia  są  ta -
kże  kosz ty  utra co nych  mo żli wo ści  roz wo jo wych,  wy ni ka ją ce  z nie mo żno ści  wzię cia  udzia -
łu  w atrak cyj nej  in we sty cji  ze  wzglę du  na brak  od po wied nich  środ ków. 
In nym  wa żnym  czyn ni kiem  kształ tu ją cym  struk tu rę  ka pi ta łu  w fir mie  jest  dą że nie
do osią gnię cia  od po wied nie go  ra tin gu  kre dy to we go  (ang.  cre dit  ra ting). Ra  ting jest opi  -
nią  agen cji  ra tin go wej  o zdol no ści  i praw nym  zo bo wią za niu  dłu żni ka  do ter mi no wej  i cał -
ko wi tej  spła ty  zo bo wią zań  wraz  z na le żny mi  od set ka mi.  Ra ting  jest  za tem  ni czym  in nym,
jak  oce ną  wia ry god no ści  kre dy to wej  da ne go  pod mio tu  go spo dar cze go.  In we sto rzy,  oce -
nia jąc  atrak cyj ność  przed się wzię cia  in we sty cyj ne go,  bio rą  pod uwa gę,  na ja ki  ra ting  za -
słu ży ła  fir ma  w opi nii  agen cji  ra tin go wej.  Przed się bior stwa  za bie ga ją  o uzy ska nie  ra tin -
gu,  po nie waż  mo gą  wów czas  po zwo lić  so bie  na ni ższe  opro cen to wa nie  emi to wa nych  przez
nich  ob li ga cji.  Na to miast  zbyt  wiel kie  za dłu że nie  wpły wa  ujem nie  na uzy ska nie  po zy tyw -
nej  oce ny  wia ry god no ści  fi nan so wej  (Dziaw go,  1998:  107–118). 
Ko lej nym  czyn ni kiem  ma ją cym  wpływ  na po dej mo wa nie  de cy zji  o udzia le  ka pi ta łu
ob ce go  w ka pi ta le  sta łym  przed się bior stwa  jest  pro wa dzo na  przez  nie  po li ty ka  dy wi den -
do wa.  Kosz ty  trud no ści  fi nan so wych  mo gą  unie mo żli wić  jej  pro wa dze nie  w do tych cza -
so wym  kształ cie.  W tej  sy tu acji  wła ści ciel  fir my  przed za de cy do wa niem  o za cią gnię ciu
za dłu że nia  po wi nien  za sta no wić  się,  jak  ewen tu al ne  zmia ny  lub  cał ko wi te  za prze sta nie
wy pła ca nia  dy wi dend  mo gą  wpły nąć  na sy tu ację  przed się bior stwa.  Jed na kże  przy dłu go -
ter mi no wych  ocze ki wa niach  uzy ska nia  ko rzy ści  fi nan so wych,  wła ści cie le  fir my  nie  po -
win ni  sta wiać  na po li ty kę  dy wi den do wą,  ale  ra czej  na re ali za cję  opła cal nych  in we sty cji.
Ba da nia  prze pro wa dzo ne  na roz wi nię tych  ryn kach  wy ka za ły,  że  im  wy ższe  do cho dy  fir -
ma  osią ga,  tym  ni ższych  dy wi dend  ocze ku ją  ak cjo na riu sze  (Da mo da ran,  1997:  563). 
Na sy tu ację  przed się biorstw  pod wzglę dem  struk tu ry  ka pi ta łu  ma ją  rów nież  wpływ
re gu la cje  praw no -in sty tu cjo nal ne  sys te mu  fi nan so we go  w da nym  kra ju  czy  wzrost  ryn -
ko wych  stóp  pro cen to wych.  Je że li  sek tor  ban ko wy  zdo mi no wa ny  jest  przez  ban ko wość
pry wat ną  ozna cza  to,  że  przed się bior stwa  kre dy to wa ne  są  na za sa dach  czy sto  ryn ko wych.
Je śli  na to miast  sek tor  ban ko wy  jest  kon tro lo wa ny  przez  pań stwo,  a ban ki  ma ją  pra wo  po -
sia da nia  ak cji  kre dy to wa nych  pod mio tów,  wów czas  ry zy ko  ban kruc twa  jest  ni ższe  i fir -
my  są  bar dziej  skłon ne  do za cią ga nia  dłu gu.  Pod su mo wa nie  czyn ni ków  za chę ca ją cych
i znie chę ca ją cych  przed się bior stwa  do zwięk sza nia  za dłu że nia  ze bra no  w ta be li  1. 
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ma  wpływ  na za cią ga nie  dłu gu. Więk szym  wskaź ni kiem  za dłu że nia  cha rak te ry zu ją  się  fir -
my  du że.  Dzie je  się  tak  dla te go,  po nie waż  kosz ty  trud no ści  fi nan so wych  to wa rzy szą ce
zwięk sza niu  za dłu że nia  są  re la tyw nie  mniej sze  w fir mach  du żych.  Po nad to  więk sze  pod -
mio ty  mo gą  się  bar dziej  za bez pie czyć  przed ry zy kiem  ban kruc twa  dzię ki  sze ro kiej  dy wer -
sy fi ka cji  ak tyw no ści  go spo dar czej. 
Na to miast  czyn ni ka mi  o cha rak te rze  ze wnętrz nym  ma ją cy mi  istot ny  wpływ
na zwięk sza nie  przez  fir my  za dłu że nia  są:  do stęp ność  i koszt  ka pi ta łu.  Ogra ni czo ną  do -
stęp ność  do kre dy tów  ma ją  na przy kład  fir my  z sek to ra  MSP  (Go łę biow ski,  2003:  268–
273). 
Na de cy zje  do ty czą ce  kształ to wa nia  struk tu ry  ka pi ta łu  w przed się bior stwie  ma  wpływ
rów nież  koszt  ka pi ta łu  – za rów no  po szcze gól nych  skład ni ków  ka pi ta łu,  jak  i koszt  ka pi -
ta łu  za an ga żo wa ne go  ogó łem,  czy li  śred ni  wa żo ny  koszt  ka pi ta łu  (WACC). 
5.  Struk tu ra  ka pi ta łu  w ba da niach  em pi rycz nych
Je śli  cho dzi  o teo re tycz ne  roz wa ża nia  nad struk tu rą  ka pi ta łu,  to  mo żna  za ob ser wo -
wać  ich  roz wój  od po ło wy  lat  80.  XX w.  Po wszech nie  wia do mo  jed nak,  że  po glą dy  teo -
re tycz ne  na ten  te mat  są  nie co  od mien ne.  Po nad to  nie  ma  jak  do tąd  me to dy  osza co wa nia
opty mal nej  struk tu ry  ka pi ta łu.  Stąd  nie usta ją ca  po trze ba  prze pro wa dza nia  ba dań,  jak  przed -
się bior stwa  kształ tu ją  wy so kość  swo je go  za dłu że nia  i ja ki  to  ma  wpływ  na ich  wy ni ki  fi -
nan so we.  Przy kła do wo  w 1990  r.  May er  prze pro wa dził  ba da nia  nad struk tu rą  ka pi ta łu  w po -
szcze gól nych  przed się bior stwach.  Więk szość  ana liz  pro wa dzi  do wnio sku,  że  w go spo -
dar ce  ame ry kań skiej  dźwi gnia  fi nan so wa  jest  wy ko rzy sty wa na  w mniej szym  stop niu  niż
w Eu ro pie.  Fakt  ten  wy ja śnio no  ró żni ca mi  w obo wią zu ją cych  sys te mach  praw nych.  Prze -
pro wa dza ne  ba da nia  do ty czy ły  po cząt ko wo  ana liz  w ob rę bie  po szcze gól nych  sek to rów. 
W1994  r.  R.G.  Ru ghu ram,  G.  Ra jan  i L.  Zin ga les  prze pro wa dzi li  ba da nie  czyn ni ków
ma ją cych  wpływ  na struk tu rę  ka pi ta łu  w przed się bior stwach  kra jów  G -7.  Do szli  oni
do wnio sku,  że  ró żni ce  in sty tu cjo nal ne  nie  ma ją  tak  du że go  zna cze nia,  jak  po cząt ko wo
są dzo no.  Ba da nia  do ty czy ły  ró żnych  kra jów,  spo śród  któ rych  naj wy ższe  wskaź ni ki  za dłu -
że nia  wy ka za ły  Ja po nia, Wło chy,  Fran cja  oraz  Ka na da. Trze ba  w tym  miej scu  za zna czyć,
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Ta be la  1.  De ter mi nan ty  kształ tu ją ce  struk tu rę  ka pi ta łu  w przed się bior stwach
Źró dło:  Opra co wa nie  wła sne  na pod sta wie:Ha wa wi ni, Vial let, 2002: 381.
De ter mi nan ty  za chę ca ją ce 
do za cią gnię cia  dłu gu
De ter mi nan ty  znie chę ca ją ce 
do za cią gnię cia  dłu gu
•  zja wi sko  tar czy  po dat ko wej, 
•  efek ty  dźwi gni  fi nan so wej, 
•  zwięk sze nie  dys cy pli ny  w za rzą dza niu  fi nan sa mi, 
•  utrzy ma nie  kon tro li  fi nan so wej, 
•  tech ni ka  obro ny  przed wro gim  prze ję ciem, 
• za po bie ga nie  nie do war to ścio wa niu  ak cji  na ryn -
ku  gieł do wym, 
•  ni ski  po ziom  ryn ko wych  stóp  pro cen to wych.
• ry zy ko  ban kruc twa  i kosz ty  trud no ści  fi nan so -
wych, 
•  utrzy ma nie  płyn no ści  fi nan so wej, 
•  uzy ska nie  ra tin gu  kre dy to we go, 
•  za po bie ga nie  nie do in we sto wa niu, 
• chęć  utrzy ma nia  do tych cza so wej  po li ty ki  dy wi -
den do wej, 
•  wy so ki  po ziom  ryn ko wych  stóp  pro cen to wych.że  aby  do ko nać  ana li zy  po mię dzy  pod mio ta mi  go spo dar czy mi  z ró żnych  kra jów,  na le ży
pa mię tać  o wy stę pu ją cych  ró żni cach  w spra woz daw czo ści  fi nan so wej  (Grzy wacz,  2008:
142). 
Istot nym  aspek tem  do ty czą cym  ba da nia  struk tu ry  ka pi ta łu  są  kwe stie  po dat ko we,  po -
nie waż  staw ka  po dat ku  do cho do we go  mo że  się  znacz nie  ró żnić  po mię dzy  kra ja mi.  Wia -
do mo  bo wiem,  że  im  więk sza  wy so kość  po dat ku  do cho do we go,  tym  więk sze  mo żna  uzy -
skać  ko rzy ści  wy ni ka ją ce  z opro cen to wa nia  ka pi ta łu  ob ce go.  Prze pro wa dzo ne  ba da nia  po -
twier dzi ły,  że  ko rzy ści  po dat ko we  są  jed nym  z de cy du ją cych  czyn ni ków  wpły wa ją cych
na kształ to wa nie  do ce lo we go  za dłu że nia  fir my.  Prze cięt ne  cał ko wi te  za dłu że nie  przed się -
biorstw  we dług  war to ści  księ go wych  w la tach  1987–1991  mie ści ło  się  w prze dzia le  50–
70%, a we  dług war  to  ści ryn  ko  wych mię  dzy 40% a 66% (Za  rzec  ki, 2003: 217–222). Za  -
dłu że nie  pol skich  przed się biorstw  no to wa nych  na GPW  kształ to wa ło  się  w la tach  1996–
1999 w prze  dzia  le 42–48% (Du  dycz, 2001: 174).
WPol sce  jed nym  z pierw szych  ba dań  na te mat  struk tu ry  ka pi ta łu  w przed się bior stwach
by ło  ba da nie  prze pro wa dzo ne  w la tach  1997–2002  na Uni wer sy te cie War miń sko -Ma zur -
skim  w Olsz ty nie.  Na pod sta wie  dzie wię ciu  du żych  spół ek  pró bo wa no  okre ślić  po dej ście
za rzą dza ją cych  do za cią ga nia  dłu gu  przez  fir mę.  Wy ni ki  wy ka za ły,  że  ka dra  me ne dżer -
ska  uni ka  fi nan so wa nia  ka pi ta łem  ob cym,  po nie waż  uwa ża  go  za dro gi  i ma ło  efek tyw -
ny.  De cy zje  o za dłu że niu  po dej mo wa ne  są  naj czę ściej  w sy tu acji,  gdy  da na  fir ma  ma  pro -
blem  z płyn no ścią. 
W 2003  r.  P.J.  Szcze pan kow ski  opu bli ko wał  ba da nia  prze pro wa dzo ne  dla  okre su  lat
1995–2000. Ana li za  ob ję ła  338  naj więk szych  spół ek  prze my sło wych.  Cy to wa ny  ba dacz
za ob ser wo wał  mię dzy  in ny mi,  że  spół ki  o wy ższym  za dłu że niu  od śred nie go  dla  da ne go
sek to ra  cha rak te ry zo wa ły  się  na gły mi  i zna czą cy mi  spad ka mi  war to ści  zy sku  net to.  Ozna -
cza ło  to  w kon se kwen cji,  że  po przez  kształ to wa nie  struk tu ry  ka pi ta łu  mo żna  od dzia ły wać
na war tość  ryn ko wą  spół ki  (Szcze pan kow ski,  2003). 
In ne  ba da nie,  prze pro wa dzo ne  w 2006  r.  na pol skich  spół kach  gieł do wych,  mia ło  na ce -
lu  okre śle nie  czyn ni ków  wpły wa ją cych  na kształ to wa nie  struk tu ry  ka pi ta łu  i po rów na nie
wy ni ków  z re zul ta ta mi  uzy ska ny mi  w kra jach  Eu ro py  Za chod niej  i w Sta nach  Zjed no czo -
nych.  Głów ny mi  czyn ni ka mi  de cy du ją cy mi  o za dłu że niu  by ły  kosz ty  trans ak cyj ne  i opła -
ty  zwią za ne  z wy ko rzy sta niem  dłu gu.  Ozna cza  to,  że  ba da ne  fir my  ra czej  nie  kie ro wa ły
się  do ce lo wym  wskaź ni kiem  za dłu że nia.  In nym  aspek tem  ba da nia  by ła  ana li za  udzia łu
ka pi ta łu  ob ce go  w ka pi ta le  cał ko wi tym  dla  po szcze gól nych  bra nż.  Oka za ło  się,  że  naj ni -
ższym  wskaź ni kiem  po kry cia  ak ty wów  ka pi ta łem  wła snym  cha rak te ry zo wa ła  się  bra nża
bu dow la na,  naj wy ższym  zaś  przed się bior stwa  z sek to ra  high -tech (Grzy  wacz, 2008: 167). 
Pod su mo wu jąc  osią gnię te  re zul ta ty  ba dań  mo żna  stwier dzić,  że  teo ria  sub sty tu cji  zo -
sta ła  po twier dzo na  je dy nie  czę ścio wo  w prak ty ce.  Na to miast  dą że nie  firm  do ela stycz no -
ści  fi nan so wej  nie  jest  spo wo do wa ne  za cho wa niem  zgod nym  z teo rią  hie rar chii  źró deł  fi -
nan so wa nia  (Grzy wacz,  2008:  173). 
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396.  Ba da nia  wła sne  prze pro wa dzo ne  na gru pie  ma łych  i śred nich 
przed się biorstw
Prze pro wa dzo ne  ba da nia  ma ją  na ce lu  nie  tyl ko  osza co wa nie  kosz tu  ka pi ta łu  w wy -
bra nych  przed się bior stwach,  ale  są  rów nież  pró bą  ana li zy  wpły wu  okre ślo ne go  po zio mu
za dłu że nia  na ren tow ność  da nej  jed nost ki.  Ce lem  ba dań  by ła  rów nież  we ry fi ka cja  wa run -
ków  sprzy ja ją cych  za cią ga niu  dłu gu:  wiel kość  pod mio tu  go spo dar cze go  czy  sek tor,  w któ -
rym  da ny  pod miot  funk cjo nu je. 
Ana li zie  pod da no  dzie sięć  spół ek  do pusz czo nych  do pu blicz ne go  ob ro tu  na gieł do -
wym  ryn ku  New Con nec t2.  Do ko nu jąc  wy bo ru  spół ek  kie ro wa no  się  kry te ria mi  okre śla -
ją cy mi  przy na le żność  pod mio tów  go spo dar czych  do sek to ra  MSP.  Kry te ria mi  ty mi  są  licz -
ba  za trud nio nych  oraz  wy so kość  przy cho dów  lub  su my  bi lan so wej  w da nym  ro ku  ob ro -
to wym.  Istot nym  aspek tem  był  rów nież  sek tor,  w któ rym  funk cjo nu ją  ba da ne  przed się -
bior stwa.  Ce lem  by ło  nie  tyl ko  po rów na nie  wy so ko ści  wskaź ni ków  za dłu że nia  po mię dzy
bra nża mi,  ale  rów nież  ze  śred nim  za dłu że niem  w da nym  sek to rze.  Ba da ne  spół ki  funk -
cjo nu ją  w na stę pu ją cych  sek to rach:  bu dow nic two,  tech no lo gie,  me dia,  usłu gi,  han del  i te -
le ko mu ni ka cja.
Da ne,  na pod sta wie  któ rych  mo żli we  by ło  do ko na nie  sto sow nych  ob li czeń  za czerp -
nię to  ze  spra woz dań  fi nan so wych  ba da nych  pod mio tów  za 2008  r.  W pierw szej  ko lej no -
ści  pod ję to  się  pró by  osza co wa nia  śred nie go  wa żo ne go  kosz tu  ka pi ta łu.  Ko lej nym  eta pem
ana li zy  by ło  wy zna cze nie  wskaź ni ków  struk tu ry  ka pi ta łu,  a na stęp nie  po rów na nie  ich
z osią ga ny mi  przez  przed się bior stwa  wy ni ka mi. 
6.1.  Kry te ria  wy bo ru  i cha rak te ry sty ka  ba da nych  przed się biorstw 
Do ko nu jąc  wy bo ru  przed się biorstw  do ana li zy  kie ro wa no  się  kry te ria mi  okre śla ją cy -
mi,  któ re  z pod mio tów  go spo dar czych  mo żna  za li czyć  do sek to ra  MSP  (ta be la  2).
Czte ry  z ba da nych  przed się biorstw  mo żna  na pod sta wie  po wy ższych  kry te riów  za -
li czyć  do pod mio tów  śred nich,  po zo sta łe  sześć  to  fir my  ma łe. 
Wgru pie  przed się biorstw  śred nich  naj więk sze  przy cho dy  ze  sprze da ży  ge ne ru je  Hy -
dra pres S.A.  – fir ma  zaj mu ją ca  się  mię dzy  in ny mi  pro jek to wa niem  i bu do wą  ma szyn.
Na ryn ku  New Con nect  za de biu to wa ła  w mar cu  2009  r.  Ko lej ne  przed się bior stwo  – Wa -
dex S.A.  spe cja li zu je  się  głów nie  w pro duk cji  ko mi nów.  Fir ma  dzia ła  od 1990  r.,  na to miast
na ryn ku  New Con nect  za de biu to wa ła  w czerw cu  2008  r.  Hur ti mex  jest  fir mą  o pro fi lu  dzia -
łal no ści  han dlo wej  i pro duk cyj nej,  na to miast  Or ga nic  to  sieć  de li ka te sów  z eko lo gicz ną
i zdro wą  żyw no ścią  oraz  ko sme ty ka mi.
Je śli  zaś  cho dzi  o przed się bior stwa  ma łe,  pod wzglę dem  wy so ko ści  przy cho dów  zde -
cy do wa nie  przo du ją  Com press  i Do me xBud  – agen cja  Pu blic  Re la tions  i przed się bior stwo
re ali zu ją ce  in we sty cje  miesz ka nio we.  Po zo sta łe  pod mio ty:  Mar soft,  Hot blok,  Eu ro im plant
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2 New Con nect  to  no wa,  zor ga ni zo wa na  przez  Gieł dę  Pa pie rów  War to ścio wych  w War sza wie,  plat -
for ma  fi nan so wa nia  i ob ro tu  dla  mło dych  spół ek  o wy so kim  po ten cja le  wzro stu,  któ re  z in no wa cyj no ści
(pro duk tów,  usług,  pro ce sów  biz ne so wych)  chcą  uczy nić  swo ją  naj więk szą  prze wa gę  kon ku ren cyj ną,
http://www.new con nect.pl/in dex.php?pa ge=prze wod nik_dla_emi ten tow,  do stęp  14.10.2009  r.i Vic to ria,  to  fir my  z sek to rów  tech no lo gii,  bu dow nic twa  i usług  fi nan so wych.  Wszyst -
kie  ba da ne  pod mio ty  to  spół ki  ak cyj ne.
6.2.  Pró ba  osza co wa nia  śred nie go  wa żo ne go  kosz tu  ka pi ta łu
Śred ni  wa żo ny  koszt  ka pi ta łu  jest  wy znacz ni kiem  efek tyw no ści  dzia łal no ści  roz wo -
jo wej  przed się biorstw.  Uwzględ nia  on  koszt  ka żde go  z za an ga żo wa nych  źró deł  ka pi ta łu
oraz  ich  udział  w ca ło ści  fi nan so wa nia  fir my.
Przy sza co wa niu  kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go  me to dą  CAPM  na po tka no  trud no ści  w po -
praw nym  wy li cze niu  współ czyn ni ka  be ta.  Do je go  wy li cze nia  wy ko rzy sta no  wzór:
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Ta be la  2.  Licz ba  za trud nio nych  i wy so kość  przy cho dów  ba da nych  przed się biorstw  w 2008  r.
Źró dło:  Opra co wa nie  wła sne  na pod sta wie  in for ma cji  do dat ko wych  w spra woz da niach  fi nan so wych  za 2008  r.  oraz  stron
in ter ne to wych  ba da nych  spół ek.
Wiel kość 
przed się bior stwa
Na zwa 
przed się bior stwa Licz ba  za trud nio nych Przy cho dy  ze  sprze da ży
(tys. zł)
Śred nie
Wa dex 82 23 847
Hy dra pres 160 20 890
Hur ti mex 60 16 411
Or ga nic 126 221
Ma łe
Com press 41 7 695
Vic to ria 26 24
Do me xBud 17 5 644
Hot blok 12 1 171
Mar soft 11 1 571



















Rys. 2. Przychody ze sprzedaży badanych spółek w 2008 r. (tys. zł)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych badanych spółek.β = cor(1,2) × (δ1 / δ2)
gdzie: 
cor(1,2) – współ czyn nik  ko re la cji  po mię dzy  zmien no ścią  kur su  ryn ko we go  ak cji  ba da nej
spół ki  i zmien no ścią  in dek su  gieł do we go  (w przy pad ku  ryn ku  New Con nect  – NCIn dex),
δ1 – od chy le nie  stan dar do we  li czo ne  dla  zmien no ści  kur su  ryn ko we go  ak cji  ba da nej  spół -
ki, δ2 – od chy le nie  stan dar do we  li czo ne  dla  zmien no ści  in dek su  (NCIn dex).
Na pod sta wie  kur sów  ak cji  ba da nych  spół ek  na ko niec  mie sią ca  z okre su  od lip ca
2008 r.  do sierp nia  2009  r.  uzy ska no  osta tecz nie  war to ści  współ czyn ni ka  za pre zen to wa -
ne  w ta be li  3. 
W trzech  wy pad kach  uzy ska no  war to ści  ujem ne,  tym  sa mym  przy ich  wy ko rzy sta -
niu  koszt  ka pi ta łu  był by  rów nież  ujem ny,  co  wska zu je  na nie po praw ność  lo gicz ną.  Trze -
ba  mieć  na uwa dze,  co  po twier dzo ne  zo sta ło  w li te ra tu rze  przed mio tu,  że  współ czyn nik
be ta nie jest mia  rą ide  al  ną (Wy  ro  bek, 2009: 559–560). Do  dat  ko  wo, jak wska  zu  je Z. Dre  -
sler  w Pol sce  ob li cza nie  współ czyn ni ków  be ta jest  obar czo ne  du żym  ry zy kiem  błę du  ze
wzglę du  na znacz ną  krót ko okre so wą  zmien ność  do cho do wo ści  przed się biorstw  i ca łych
bra  nż (Dre  sler, 2009: 47). 
Stąd,  ze  wzglę du  na uzy ska ne  ujem ne  war to ści  kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go  do ko na no
po now nie  je go  osza co wa nia,  tym  ra zem  ko rzy sta jąc  z me to dy  LE FAC,  w któ rej  sza cu je
się  pre mię  za ry zy ko  de cy du ją cą  o wy so ko ści  kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go  na pod sta wie  na -
stę pu ją cej  for mu ły  (Go łę biow ski,  Szcze pan kow ski,  2007:  68):
PR = [(L + E + F + A + C) / 5] × 0,25 × RRF,
gdzie:
PR – pre mia  za ry zy ko,  L (ang. Li qu idi ty) – płyn  ność ak  cji, tzw. free flo  at, E (ang. Ear -
nings) – ja  kość zy  sków, F (ang. Fran chi se)  – ja sność  i pro sto ta  sys te mów  ewi den cji  zda -
rzeń  go spo dar czych  oraz  po zy cja  ryn ko wa,  A (ang. As sets) – ja  kość ak  ty  wów, C (ang. Ca -
pi tal)  – struk tu ra  ka pi ta łów.
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Ta be la  3.  Współ  czyn  ni  ki be  ta dla ba  da  nych spół  ek za okres VII 2008 r. –VIII 2009 r.
Źró dło:  Ob li cze nia  wła sne  na pod sta wie  Biu le ty nów  sta ty stycz nych  ryn ku  New Con nect,  http://www.new con nect.pl/in -
dex.php?pa ge=sta ty sty ki_mie siecz ne.
Przed się bior stwo Współ czyn nik  β
Wa dex 0,07
Hy dra pres 0,06
Com press 0,60
Vic to ria –0,06
Do me xBud –2,99
Hot blok 1,50
Hur ti mex 2,46
Mar soft 2,64
Eu ro im plant 1,02
Or ga nic –0,87Wy mie nio nym  wy żej  ka te go riom  jest  przy zna wa na  su biek tyw na  oce na  punk to wa  od 1
do 5,  gdzie  5  ozna cza  oce nę  naj gor szą.  Punk to wa na  ja kość  zy sków  przyj mu je  po stać  sto -
sun ku  zy sku  ope ra cyj ne go  (EBIT)  do war to ści  przy cho dów.  Im  wy ższy  udział  zy sku
w przy cho dach,  tym  lep sza  oce na.  Ja kość  ak ty wów  kwan ty fi ko wa na  by ła  na pod sta wie
oce ny  ich  sto py  zwro tu  mie rzo nej  wskaź ni kiem  ROA.  Ze  struk tu rą  ka pi ta łów  wy stę pu -
ją cą  w przed się bior stwie  zwią za na  jest  wy pła cal ność  da ne go  pod mio tu. 
Im  wy ższa  dźwi gnia  fi nan so wa  w da nej  fir mie,  tym  więk sze  za dłu że nie,  a to  ozna -
cza  gor szą  wy pła cal ność. Ta be la  4  przed sta wia  przy ję tą  punk ta cję  ka te go rii  fi nan so wych
i wy li czo ną  w ten  spo sób  pre mię  za ry zy ko.  Kształ tu je  się  ona  na po zio mie  4–5%.  Ma -
jąc  wy zna czo ną  wy so kość  pre mii  za ry zy ko,  mo żna  przy stą pić  do sza cun ku  kosz tu  ka pi -
ta łu  wła sne go  we dług  pro stej  su my:
KE = RRF + PR,
gdzie:
PR – pre mia  za ry zy ko  wy zna czo na  za po mo cą  sys te mu  punk to we go  LE FAC.
Naj ni ższym  kosz tem  ka pi ta łu  wła sne go  cha rak te ry zu je  się  Com press. Więk szość  ba -
da nych  spół ek  ma  koszt  ka pi ta łu  wła sne go  na po zio mie  10%.  Naj wy ższą  na to miast  war -
to ścią  kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go  ce chu ją  się  Vic to ria  i Eu ro im plant. 
Ko lej nym  czyn ni kiem  nie zbęd nym  do osza co wa nia  śred nie go  wa żo ne go  kosz tu  ka pi -
ta łu  jest  koszt  ka pi ta łu  ob ce go.  Ist nie je  wie le  me tod  na okre śle nie  je go  wy so ko ści.  Mo żna
to  zro bić  na pod sta wie  kosz tu  emi sji  ob li ga cji  lub  na przy kład  wy ko rzy stu jąc  wskaź nik  po -
kry  cia od  se  tek. Ze wzglę  du jed  nak na fakt, że to kre  dyt jest głów  nym źró  dłem po  zy  ska  -
nia  ka pi ta łu  ob ce go,  za sto so wa no  na stę pu ją cy  wzór  w ce lu  osza co wa nia  je go  kosz tu:
KD = r × (1 – T),
gdzie: 
r – rocz na  efek tyw na  sto pa  pro cen to wa  kre dy tu  ban ko we go,  T – staw ka  po dat ku  do cho -
do we go.
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Ta be la  4.  Pre mia  za ry zy ko  w ba da nych  spół kach  wy zna czo na  za po mo cą  sys te mu  punk to we go  LE FAC
Źródło:  Opra co wa nie  wła sne  na pod sta wie:  Go łę biow ski,  Szcze pan kow ski,  2007:  68.
Przed się bior stwo L 









Pre mia  za ry -
zy ko
Wa dex 5 1 5 2 4 5%
Hy dra pres 3 2 5 3 5 5%
Com press 4 2 5 2 2 4%
Vic to ria 2 5 5 5 2 5%
Do me xBud 5 1 5 2 4 5%
Hot blok 3 3 5 4 2 5%
Hur ti mex 3 2 5 3 4 5%
Mar soft 5 1 5 2 3 4%
Eu ro im plant 3 5 5 4 2 5%
Or ga nic 3 2 5 4 3 5%Ja ko  efek tyw ny  koszt  kre dy tu  dla  wszyst kich  ba da nych  spół ek  przy ję to  śred nią  trzy -
mie sięcz ną  sto pę  pro cen to wą  WI BOR  3M,  po więk szo ną  o 0,5%  ma rży.  Ta be la  6  przed -
sta wia  otrzy ma ne  wy ni ki.
Z te go  wzglę du,  że  w ana li zie  wy ni ków  fi nan so wych  ba da nych  spół ek  wy ko rzy sta -
no  da ne  z 2008  i 2009  r.  (w za le żno ści  od ich  do stęp no ści),  za koszt  ka pi ta łu  ob ce go  przy -
ję  to je  go śred  nią war  tość, któ  ra wy  no  si 4,81%. Zgod  nie z teo  rią po  wi  nien być on ni  ższy
od kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go,  po nie waż  sto pa  zwro tu  ocze ki wa na  przez  wła ści cie li  mu si
być  wy ższa  od ocze ki wa nej  sto py  zwro tu  przez  in we sto rów.  Otrzy ma ne  wy ni ki  po twier -
dzi ły  da ną  za le żność.  Jak  wia do mo,  czyn ni kiem  wpły wa ją cym  na koszt  ka pi ta łu  ob ce go
jest  staw ka  po dat ku  do cho do we go  obo wią zu ją ca  w da nym  kra ju.  Od niej  bo wiem  za le -
ży  wy so kość  ko rzy ści  po dat ko wych  zwią za nych  z opro cen to wa niem  kre dy tu.  Rys.  4  przed -
sta wia  sy mu la cję  wpły wu  sto py  po dat ko wej  na koszt  ka pi ta łu  ob ce go.  Koszt  ka pi ta łu  ob -
ce go  ma le je  wraz  ze  wzro stem  staw ki  po dat ku  do cho do we go.  Wy so kość  sto py  po dat ku
do cho do we go  w da nym  kra ju,  to  je den  z czyn ni ków  za chę ca ją cych  do ko rzy sta nia  z ob -
ce go  źró dła  ka pi ta łu. 
Wy zna cze nie  śred nie go  wa żo ne go  kosz tu  ka pi ta łu  wy ma ga,  oprócz  wie dzy  na te mat
kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go  i ob ce go,  zna jo mo ści  stop nia  za dłu że nia  da nej  fir my.  Ob ra zu -
je  to  na stę pu ją cy  wzór:
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Ta be la  5.  Koszt  ka pi ta łu  wła sne go  w ba da nych  spół kach  wy zna czo ny  za po mo cą  me to dy  LE FAC
Źró dło:  ob li cze nia  wła sne.
Przed się bior stwo Koszt  ka pi ta łu  wła sne go
Wa dex 10%
Hy dra pres 10%
Com press 9%
Vic to ria 11%
Do me xBud 10%
Hot blok 10%
Hur ti mex 10%
Mar soft 10%
Eu ro im plant 11%
Or ga nic 10%
Ta be la  6.  Koszt  ka pi ta łu  ob ce go  w ba da nych  spół kach  w la tach  2008–2009,  wy zna czo ny  za po mo cą  sto py
pro cen to wej WI BOR  3M
Źró dło:  Ob li cze nia  wła sne  na pod sta wie  www.ban kier.pl
Rok 2008 2009
WI  BOR 3M + 0,5% 6,86 5,01
Staw ka  po dat ku  do cho do we go 19% 19%
Koszt  ka pi ta łu  ob ce go 5,56 4,06WACC = uW × KE + uO × KD,
gdzie: 
uW oraz uO sta no wią  udzia ły  ka pi ta łu  wła sne go  i ka pi ta łu  ob ce go  w cał ko wi tym  ka pi ta le
da ne go  przed się bior stwa.  Uzy ska ne  wy ni ki  zo sta ły  przed sta wio ne  w ta be li  7.
Od po wied nie  kształ to wa nie  struk tu ry  ka pi ta łu  ma  na ce lu  za pew nie nie  jak  naj ni ższej,
mo żli wej  do uzy ska nia  przez  da ny  pod miot  wiel ko ści  śred nie go  wa żo ne go  kosz tu  ka pi -
ta łu. WACC  po wi nien  być  za tem  ni ższy  niż  koszt  ka pi ta łu  wła sne go,  co  po twier dza ją  za -
pre zen to wa ne  wy ni ki.  Im  wy ższy  udział  ka pi ta łu  ob ce go  w fi nan so wa niu  przed się bior -
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Ta be la  7.  Śred ni  wa żo ny  koszt  ka pi ta łu  w ba da nych  spół kach
Źró dło:  Ob li cze nia  wła sne.
Przed się bior -
stwo
Udział  ka pi ta łu
wła sne go
Koszt  ka pi ta łu
wła sne go
Udział  ka pi ta łu
ob ce go
Koszt  ka pi ta łu
ob ce go WACC
Wa dex 59,61% 10% 40% 4,81% 7,53%
Hy dra pres 45,69% 10% 54% 4,81% 6,80%
Com press 68,11% 9% 32% 4,81% 7,68%
Vic to ria 79,94% 11% 20% 4,81% 9,20%
Do me xBud 81,78% 10% 18% 4,81% 8,88%
Hot blok 81,50% 10% 18% 4,81% 8,86%
Hur ti mex 13,60% 10% 86% 4,81% 4,72%
Mar soft 60,65% 10% 39% 4,81% 7,43%
Eu ro im plant 94,61% 11% 5% 4,81% 10,17%
Or ga nic 64,97% 10% 35% 4,81% 7,85%stwa,  tym  ni ższa  wiel kość  śred nie go  wa żo ne go  kosz tu  ka pi ta łu.  Na le ży  mieć  jed nak  świa -
do mość  ist nie nia  opty mal ne go  punk tu  za dłu że nia,  po wy żej  któ re go  kosz ty  trud no ści  fi -
nan so wych  prze wy ższa ją  ko rzy ści  po dat ko we.  Ry nek  za opty mal ny  po ziom  wskaź ni ka
ogól ne go  za dłu że nia  przyj mu je  0,57–0,673. Wia do mo  jed nak,  że  fir my  roz wi ja ją ce  się  po -
trze bu ją  ka pi ta łu  po cząt ko we go  na in we sty cje,  za tem  ich  wskaź ni ki  za dłu że nia  bę dą  wy -
ższe  od wskaź ni ków  firm  o ugrun to wa nej  po zy cji  ryn ko wej.  Po nad to  in ny  po ziom  za dłu -
że nia  bę dzie  opty mal ny  dla  fir my  bu dow la nej,  in ny  dla  przed się bior stwa  dzia ła ją ce go
w sek to rze  usług. 
6.3.  Struk tu ra  ka pi ta łu  w ba da nych  przed się bior stwach
Już  w 1967  r.  Schwartz  iAron son  za uwa ży li  po do bień stwo  w kształ to wa niu  struk tu -
ry  ka pi ta łu  przed się biorstw  z tej  sa mej  bra nży  oraz  ró żni ce  w po zio mie  za dłu że nia  po mię -
dzy  ró żny mi  sek to ra mi  go spo dar czy mi  (Szcze pan kow ski,  2003).  Ozna czać  to  mo że,  że
śred nie  za dłu że nie  w da nym  sek to rze  sta no wi  pew ne go  ro dza ju  wzo rzec,  do któ re go  po -
win ny  dą żyć  wszyst kie  fir my.  Póź niej sze  ba da nia  em pi rycz ne  fak tycz nie  po twier dzi ły,  iż
śred nia  dla  sek to ra  sto pa  dźwi gni  fi nan so wej  cha rak te ry zu je  się  w dłu gim  okre sie  sta bil -
no ścią,  a wiel kość  te go  wskaź ni ka  dla  więk szo ści  firm  z da nej  bra nży  oscy lu je  wo kół  śred -
niej.  Być  mo że  jest  to  od po wiedź  na py ta nie  o opty mal ną  struk tu rę  ka pi ta łu. Ta be la  8  przed -
sta wia  wskaź ni ki  struk tu ry  ka pi ta łu  w ba da nych  przed się bior stwach.  Naj wy ższym  wskaź -
ni kiem  dźwi gni  fi nan so wej  cha rak te ry zu je  się  Hur ti mex,  fir ma  pro duk cyj no -han dlo wa.
Wy so kie  wy ko rzy sta nie  dźwi gni  fi nan so wej  wy stę pu je  rów nież  w przy pad ku  spół ki  Hy -
dra pres,  na le żą cej  do sek to ra  prze twór stwa  prze my sło we go. Wtych  sa mych  spół kach  mo -
żna  za ob ser wo wać  naj wy ższy  wskaź nik  za dłu że nia  oraz  mno żnik  ka pi ta łu  wła sne go.  Ta
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3In for ma cje  ze  stro ny  in ter ne to wej  Do mu  Ma kler skie go  X -Tra de  Bro kers,  http://www.xtb.pl/?p=  630,
do  stęp 14.10.2009 r.
Ta be la  8.Wskaź ni ki  struk tu ry  ka pi ta łu  w ba da nych  przed się bior stwach
Źró dło:  Ob li cze nia  wła sne  na pod sta wie  spra woz dań  fi nan so wych  ba da nych  firm.
Wskaź nik Wskaź nik  za dłu że nia 
zo bo wią za nia
Zo bo wią za nia/Ka pi tał
wła sny
Mno żnik  ka pi ta łu 
wła sne go
Wa dex 0,40 0,68 1,68
Hy dra pres 0,54 1,19 2,19
Com press 0,32 0,47 1,47
Vic to ria 0,20 0,25 1,25
Do me xBud 0,18 0,22 1,22
Hot blok 0,18 0,23 1,23
Hur ti mex 0,86 6,35 7,35
Mar soft 0,39 0,65 1,65
Eu ro im plant 0,05 0,06 1,06
Or ga nic 0,35 0,54 1,54ostat nia  war tość  in for mu je  o tym,  ile  jed no stek  ak ty wów  przed się bior stwa  przy pa da  na jed -
nost kę  ka pi ta łu  wła sne go,  któ ry  jest  za an ga żo wa ny  w da nej  spół ce. 
Otrzy ma ne  wskaź ni ki  struk tu ry  ka pi ta łu  w ana li zo wa nych  przed się bior stwach  po rów -
na ne  zo sta ły  z wiel ko ścia mi  śred nich  wskaź ni ków  w sek to rach,  w któ rych  dzia ła ją  ba da -
ne  fir my  (ta be la  9).
Jak  wy ni ka  z ana li zy  tych  da nych,  dwie  spół ki  spo śród  ba da nych  – Hy dra pres  i Hur -
ti mex  ma ją  wy ższy  wskaź nik  za dłu że nia  niż  je go  śred nia  wiel kość  w sek to rze.  Są  to  fir -
my  z sek to ra  prze twór stwa  prze my sło we go  oraz  han dlu,  i obie  zaj mu ją  się  rów nież  pro -
duk cją. 
6.3.1.  Wpływ  dźwi gni  fi nan so wej  na ren tow ność  ka pi ta łu  wła sne go  w ba da nych
spół kach
Wzrost  za dłu że nia  w przed się bior stwie  mo że  wpły nąć  po zy tyw nie  na ren tow ność  ka -
pi ta łu  wła sne go  (ROE).  ROE  za le ży  bo wiem  od sto py  zwro tu  z za in we sto wa ne go  ka pi -
ta łu,  struk tu ry  fi nan so wa nia  i kosz tu  ka pi ta łu  ob ce go.  Nie  za wsze  jed nak  zwięk sza nie  za -
dłu że nia  wpły wa  na po pra wę  ren tow no ści  ka pi ta łu  wła sne go.  Dzie je  się  tak  tyl ko  wte dy,
gdy  ren tow ność  za in we sto wa ne go  w przed się bior stwie  ka pi ta łu  prze wy ższa  śred nie  opro -
cen to wa nie  zo bo wią zań  po uwzględ nie niu  ko rzy ści  po dat ko wych.  Ma my  wów czas  do czy -
nie nia  z po zy tyw ny mi  efek ta mi  dźwi gni  fi nan so wej. Ta be la  10  przed sta wia,  w ja kich  spół -
kach  ma my  do czy nie nia  z po zy tyw ny mi,  a w ja kich  z ne ga tyw ny mi  efek ta mi  dźwi gni  fi -
nan so wej. 
Wsy tu acji,  gdy  ROI  jest  wy ższe  od kosz tu  ka pi ta łu  ob ce go,  ma my  do czy nie nia  z po -
zy tyw ny mi  efek ta mi  dźwi gni  fi nan so wej.  Naj ni ższy mi  sto pa mi  zwro tu  z za in we sto wa ne -
go  ka pi ta łu  cha rak te ry zu ją  się  Vic to ria,  Or ga nic  i Hot blok.  We  wszyst kich  tych  przy pad -
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Ta be la 9. Po rów na nie za dłu że nia wba da nych przed się bior stwach ze śred ni mi wskaź ni ka mi za dłu żeń wsek -
to rze  we dług  kla sy fi ka cji  PKD
Źró dło:  ob li cze nia  wła sne  na pod sta wie  spra woz dań  fi nan so wych  ba da nych  spół ek  i da nych  GUS „Bi lan so we  wy ni ki  fi nan -
so we  pod mio tów  go spo dar czych  w 2007  r.”.




za dłu że nia 
zo bo wią za nia
Zo bo wią za nia/
Ka pi tał  wła sny Sek tor
Wskaź nik 
za dłu że nia 
zo bo wią za nia
Zo bo wią za nia/
Ka pi tał  wła sny
Wa dex 0,40 0,68 bu dow nic two 0,65 1,89
Hy dra pres 0,54 1,19 przetw.prze mysł. 0,50 0,99
Com press 0,32 0,47 obsł. nie  ruch. i firm 0,33 0,49
Vic to ria 0,20 0,25 pośr. fi  nans. 0,70 2,37
Do me xBud 0,18 0,22 obsł. nie  ruch. i firm 0,33 0,49
Hot blok 0,18 0,23 bu dow nic two 0,65 1,89
Hur ti mex 0,86 6,35 han del  i napr. 0,60 1,51
Mar soft 0,39 0,65 transp., gosp. i łączn. 0,51 1,05
Eu ro im plant 0,05 0,06 przetw.prze mysł. 0,50 0,99
Or ga nic 0,35 0,54 han del  i napr. 0,60 1,51kach  ma my  oczy wi ście  do czy nie nia  z ne ga tyw ny mi  efek ta mi  dźwi gni  fi nan so wej.  Sto -
pa  zwro tu  z ka pi ta łu  wła sne go  jest  za tem  ni ższa  od kosz tu  te go  ka pi ta łu.  W ta kim  przy -
pad ku  nie mo żli we  jest  wy pra co wa nie  war to ści  dla  przed się bior stwa. Wce lu  zba da nia  ren -
tow no ści  ka pi ta łu  wła sne go  w kon tek ście  two rze nia  war to ści  po słu żo no  się  wskaź ni kiem
VCI (ang. Va lue  Cre ation  In dex), któ  ry zo  stał sze  rzej opi  sa  ny m.in. przez P.J. Szcze  pan  -
kow  skie  go (2002: 179 i nast.):
W ta be li  11  zo sta ły  przed sta wio ne  otrzy ma ne  war to ści  VCI.
Za pre zen to wa ne  wy ni ki  po twier dza ją,  że  z two rze niem  war to ści  dla  fir my  ma my
do czy nie nia  wów czas,  gdy  ren tow ność  ka pi ta łu  wła sne go  prze wy ższa  je go  koszt. Wtych
sa mych  spół kach,  w któ rych  do cho dzi  do two rze nia  war to ści  dla  wła ści cie li,  mo że my  za -
ob ser wo wać  po zy tyw ne  efek ty  dźwi gni  fi nan so wej.
Dzia ła nie  dźwi gni  fi nan so wej  jest  zwią za ne  z po no sze niem  sta łych  kosz tów  fi nan so -
wych,  ja ki mi  jest  w szcze gól no ści  opro cen to wa nie  ka pi ta łu  ob ce go.  Po przez  me cha nizm
dźwi gni  kosz ty  te  mo gą  być  wy ko rzy sta ne  do wzmoc nie nia  wpły wu  zmian  zy sku  ope ra -
cyj ne go  (EBIT)  na zmia nę  zy sku  przy pa da ją ce go  na jed ną  ak cję  (EPS). Ta be la  12  przed -
sta wia  war to ści  EPS  w ba da nych  spół kach.
W mia rę  wzro stu  za dłu że nia  w fir mie  wzra sta  ry zy ko,  na któ re  na ra że ni  są  ak cjo na -
riu sze.  Dzie je  się  tak,  gdyż  w przy pad ku  złej  sy tu acji  go spo dar czej  ren tow ność  ka pi ta łu
ob ce go  jest  wy ższa  od ren tow no ści  ka pi ta łu  wła sne go. Wprzy pad ku  spad ku  przy cho dów
ze  sprze da ży,  ka pi tał  ob cy  spo wo du je  sil niej szy  spa dek  zy sku  brut to,  niż  zy sku  ope ra cyj -
ne go.  Otrzy ma ne  wy ni ki  wy ka za ły,  że  w przed się bior stwach  o wy so kim  za dłu że niu  i ne -
ga tyw nych  efek tach  dźwi gni  fi nan so wej,  ma my  rów nież  do czy nie nia  z ujem nym  zy skiem
na jed ną  ak cję. Wtych  sa mych  fir mach  mo żna  za ob ser wo wać  ujem ny  in deks  war to ści  do -
WSPÓŁCZESNA EKONOMIA Nr 4/2009(12)
48
Ta be la  10.  Efek ty  dźwi gni  fi nan so wej  w ba da nych  spół kach
Źró dło:  Ob li cze nia  wła sne.
Przed się bior stwo ROE ROI Koszt  ka pi ta łu 
ob ce go
Efek ty  dźwi gni 
fi nan so wej
Wa dex 36% 23% 4,81% po zy tyw ne
Hy dra pres –11% –5% 4,81% ne ga tyw ne
Com press 33% 32% 4,81% po zy tyw ne
Vic to ria –137% –110% 4,81% ne ga tyw ne
Do me xBud 14% 11% 4,81% po zy tyw ne
Hot blok –52% –41% 4,81% ne ga tyw ne
Hur ti mex –64% –9% 4,81% ne ga tyw ne
Mar soft 35% 23% 4,81% po zy tyw ne
Eu ro im plant –27% –24% 4,81% ne ga tyw ne
Or ga nic –68% –49% 4,81% ne ga tyw neda nej  oraz  ujem ną  eko no micz ną  war tość  do da ną  (EVA).  Wy li cze nia  eko no micz nej  war -
to ści  do da nej  przed sta wio ne  zo sta ły  w ta be li  13. 
Pre cy zyj na  for mu ła  na wy zna cze nie  NO PAT  (ang.  net ope  ra  ting pro  fit after tax) za  -
kła da  ko niecz ność  do ko na nia  prze kształ ceń  zwią za nych  mię dzy  in ny mi  z ak tu ali za cją  wy -
ce ny  i re zer wa mi.  Za sto so wa na  me to da,  we dług  któ rej  NO PAT  jest  rów ny  wy so ko ści  opo -
dat ko wa ne go  zy sku  ope ra cyj ne go  jest  uprosz czo na.  Nie mniej  jed nak  otrzy ma ne  wy ni ki
po kry wa ją  się  z wy ni ka mi  otrzy ma ny mi  za po mo cą  VCI.  Te  sa me  spół ki,  któ re  cha rak -
te ry zu je  ujem ny  in deks  two rze nia  war to ści,  ma ją  rów nież  ujem ną  eko no micz ną  war tość
do da ną.  Zwięk sze nie  EVA  mo że  na stą pić  w dwóch  sy tu acjach:  po przez  wzrost  zy sku  z dzia -
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Ta be la  11.  In deks  two rze nia  war to ści  w ba da nych  spół kach
Źró dło:  Ob li cze nia  wła sne.
Przed się bior stwo VCI
Wa dex 3,63
Hy dra pres –1,08
Com press 3,45
Vic to ria –12,97
Do me xBud 1,37
Hot blok –5,16
Hur ti mex –6,44
Mar soft 3,60
Eu ro im plant –2,52






















VCI ROE wskaźnik zadłużenia zobowiązania
Rys. 5. Porównanie wskaźnika zadłużenia z ROE iVCI w badanych spółkach
Źródło: Opracowanie własne.łal no ści  ope ra cyj nej  po opo dat ko wa niu  lub  po przez  mi ni ma li za cję  śred nie go  wa żo ne go
kosz tu  ka pi ta łu. Wtym  kon tek ście  za mie rze niem  by ło  uka za nie  związ ku  po mię dzy  struk -
tu rą  ka pi ta łu,  ma ją cą  wpływ  na śred ni  wa żo ny  koszt  ka pi ta łu  i pro ce sem  kre owa nia  war -
to ści  dla  przed się bior stwa. 
Za koń cze nie
Za pre zen to wa na  teo ria,  jak  i ana li za  struk tu ry  ka pi ta łu  w wy bra nych  spół kach,  a ta -
kże  wy ko na ne  sza cun ki  przy czy ni ły  się  do sfor mu ło wa nia  kil ku  wnio sków.
Mi mo,  że  ist nie je  wie le  źró deł  fi nan so wa nia  dzia łal no ści  przed się bior stwa,  fir my  z sek -
to ra  MSP  ma ją  mniej sze  mo żli wo ści  po zy ska nia  ka pi ta łu,  zwłasz cza  w po cząt ko wej  fa -
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Ta be la  12.  War to ści  EPS  w ba da nych  spół kach
Źró dło:  Ob li cze nia  wła sne  na pod sta wie:  www.gieł da.onet.pl
Przed się bior stwo Zysk net  to (tys. zł) Licz ba  ak cji EPS (zł)
Do me xBud 966 5 412 0,18
Hot blok –1200 3 698 –0,32
Vic to ria –2163 19 850 –0,11
Com press 354 5 000 0,07
Or ga nic –3668 1 942 –1,89
Mar soft –1158 5 428 –0,21
Wa dex 3867 3 000 1,29
Hy dra pres –1063 26 283 –0,04
Eu ro im plant –607 98 196 –0,01
Hur ti mex –1614 10 015 –0,16
Ta be la  13.  Eko no micz na  war tość  do da na  w ba da nych  spół kach
Źró dło:  Ob li cze nia  wła sne  na pod sta wie  spra woz dań  fi nan so wych  ba da nych  spół ek  z 2008  r.
Przed się bior stwo NO PAT  (zł) IC (zł) WACC (zł) EVA (zł)
Wa dex 3 662 720 17 208 000 4,66 2 859 660
Hy dra pres –902 400 52 817 530 4,49 –3 275 808
Com press 57 940 1 089 310 4,84 5 127
Vic to ria –1 787 600 2 722 270 4,94 –1 921 553
Do me xBud 1 004 860 8 711 130 4,82 585 040
Hot blok –975 400 4 283 000 5,03 –1 190 764
Hur ti mex 468 800 1 962 100 4,37 382 497
Mar soft 903 050 3 918 430 4,81 715 102
Eu ro im plant –490 600 414 000 4,48 –509 400
Or ga nic –2 980 000 9 243 000 4,70 –3 415 424zie  roz wo ju.  Ist nie je  za le żność  po mię dzy  wiel ko ścią  za dłu że nia  przed się bior stwa  a ro dza -
jem  sek to ra  go spo dar cze go,  w któ rym  da ny  pod miot  funk cjo nu je. Wy ni ka  z te go,  że  w ob -
rę bie  da nej  bra nży  mo żna  za ob ser wo wać  wśród  pod mio tów  go spo dar czych  pew ne  zbli -
żo ne  ten den cje  w kształ to wa niu  wiel ko ści  za dłu że nia.
Po przez  ni ższy  koszt  ka pi ta łu  ob ce go  w po rów na niu  do kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go  mo -
żna  mi ni ma li zo wać  śred ni  wa żo ny  koszt  ka pi ta łu  (WACC)  w fir mie.  Nie  wia do mo  tak  na -
praw dę,  ja ka  po win na  być  opty mal na  struk tu ra  ka pi ta łu  w przed się bior stwie.  Wia do mo
na to miast,  że  ist nie je  pe wien  opty mal ny  wskaź nik  za dłu że nia,  po wy żej  któ re go  kosz ty  trud -
no ści  fi nan so wych  prze wy ższa ją  ko rzy ści  po dat ko we,  wy ni ka ją ce  z fak tu  wy ko rzy sta nia
ka pi ta łu  ob ce go  w fi nan so wa niu  fir my.  Spo śród  wie lu  czyn ni ków  za chę ca ją cych  do zwięk -
sza nia  wiel ko ści  za dłu że nia  w przed się bior stwie,  jed ny mi  z wa żniej szych  są:  zja wi sko  tar -
czy  po dat ko wej  oraz  efek ty  dźwi gni  fi nan so wej. 
Ist nie je  wie le  mo de li  słu żą cych  osza co wa niu  kosz tu  ka pi ta łu  wła sne go,  z któ rych  naj -
czę ściej  wy ko rzy sty wa ną  jest  wy ce na  me to dą  ak ty wów  ka pi ta ło wych  (CAPM). Wy bór  me -
to dy  po wi nien  być  sta ran nie  prze my śla ny,  po nie waż  ze  wzglę du  na przyj mo wa ne  za ło -
że nia  i uprosz cze nia,  da ny  mo del  mo że  pro wa dzić  do błęd nych  sza cun ków  i in ter pre ta -
cji.
Od po wied nie  za rzą dza nie  struk tu rą  ka pi ta łu  wpły wa  na war tość  przed się bior stwa,  a za -
tem  war to  po szu ki wać  opty mal nych  i zró żni co wa nych  źró deł  fi nan so wa nia.  Jed no cze śnie
war to  uwa gę  na to,  że  choć  struk tu ra  ka pi ta łu  ma  wpływ  na wy bra ne  wy ni ki  fi nan so we
przed się biorstw,  to  w przy pad ku  pod mio tów  z sek to ra  MSP  zna cze nie  to  jest  o ty le  mniej -
sze,  że  do stęp  do nie któ rych  źró deł  fi nan so wa nia  jest  dla  tych  jed no stek  moc no  ogra ni -
czo ny.  Nie mniej  jed nak  od po wied nia  struk tu ra  fi nan so wa nia  jest  jed nym  z czyn ni ków  wa -
run ku ją cych  roz wój  przed się bior stwa.  Wie dza  na te mat  opty ma li za cji  struk tu ry  ka pi ta łu
i wy ko rzy sty wa nie  szans  i oka zji  ryn ko wych  w two rze niu  ze wnętrz nych  źró deł  fi nan so -
wa nia  mo że  za pew nić  wła ści cie lom  firm  prze wa gę  kon ku ren cyj ną.
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Capital Structure on the Example of Selected Small and Medium Sized
Enterprises from NewConnect Stock Market
Summary
Corporate capital structure has been the subject of extensive research in the last
decades. The article briefly examines the existing theories of corporate capital structure.
However, applying those concepts in practice has brought mixed results. This study is
another attempt to determine capital structure in selected companies as well as analyze
impact of the pre-defined debt level on effectiveness of economic entity. Variables like size
and sector and their influence on debt-raising ability have also been verified. 10 companies
permitted to trade on NewConnect stock market constituted the sample for this study.
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